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I IL CONTESTO ECONOMICO INTERNAZIONALE
PER GLI ANNI 2000-2001

I.1. IL COMMERCIO iNTERNAZIOMNALE, | PREZZI E t CAMBI

Il corrente anno fara registrare un'accelerazione dell’attivita rispetto al prece- I economia
dente. Il Fondo Monetario Internazionale ha recentemente rivisto verso l'alto le sue - mondiale accelera
proiezioni di crescita, ora valutate rispettivamente al 4,7 per cento per I'economia
mondiale e al 9,7 per cento per gli scambi internazionali. Con buona probabilita la
fase di espansione dell’economia mondiale si protrarrd anche nel prossimo anno,
pur decelerando leggermente. Per i paesi industrializzati il profilo della crescita do-
vrebbe risultare pari al 3,9 per cento nel 2000 e al 3 per cento nel 2001

La crescita sostenuta e I conseguenti aumenti occupazionali non hanno daro
luogo a rilevanti tensioni sui prezzi. Quest'anno il tasso di inflazione nei paesi in-
dustrializzati dovrebbe accelerare in misura contenuta passando dal 1,4 del 1999
al 2,2 per cento; le previsioni indicano una riduzione nel 2001.

Una fonrte di incertezza circa I'andamento dell’inflazione & rappresentata dal  Due elementi di
prezzo del greggio, salito in misura notevole nel corso degli ultimi due anni. Olcre ‘Scﬁ;ﬁ © del
ad avere impatti sui prezzi, una quotazione elevara del greggio comporta anche un [roii0
sostanziale trasferimento di reddicto verso i paesi produttori di petrolio e, quindi,
potrebbe frenare la crescita economica nelle altre aree del mondo. Lopinione pre-
valente, confortata dalle decisioni prese di recente dall'OPEC, & che le quotazioni
del petrolio siano destinate a ridursi a partire dal 2001. I'andamento dei prezzi del-
le materie prime ha sinora avuto un comportamento marcatamente diverso; le ten-
sioni verso ['alco sono state estremamente contenute € per i prossimi anni si atten-
de un andamento non dissimile.

Un'incertezza ancora maggiore caratterizza I'andamento atteso dei cambi. i) i tassi di
L'euro, continua la sua fase di debolezza: il tasso di cambio rispertto al dollaro & pas- cambio
sato da un valore medio di 1,014 nel mese di gennaio ad un valore che nel mese di

Tavola 1.1.1 - LE PREVISIONI SULL'ECONOMIA MONDIALE
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Gli Stati Uniti

L'Europa

settembre & stato pari a circa 0,86. Lo yen ha sostanzialmente mantenuto le sue po-
sizioni rispetto al dollaro, rivalurandosi rispetto all’'euro.

L'assunzione sul comportamento dell'euro, che completa il quadro delle esoge-
ne internazionali, prevede un graduale apprezzamento della moneta unica europea.
Tuttavia i tempi e 'intensica dell’apprezzamento si mantengono incerti.

1.2. USA, EUROPA E GIAPPONE

I'economia americana & entrata nel suo nono anno di espansione economica, co-
stringendo i principali organismi internazionali ad una continua revisione al rial-
zo delle loro previsioni. Nel passaro, prolungari livelli di disoccupazione cosi con-
tenuti (al di sotto della soglia del 5 per cento gia dal 1997} erano associati a ten-
sioni inflattive. Nella seconda metd degli anni novanta, tucravia, sin sono verifica-
ti importanti incrementi di produttivitd che hanno actenutato queste tendenze: le
stime disponibili fanno oscillare tali incrementi da un massimo del 1,5 per cento
ad un minimo dello 0,8 per cenro.

La Federal Reserve americana ha provveduto diverse volee nell'anno in corso ad
innalzare i tassi di interesse: I'ultimo aumento di 50 punti base nel federal fund ra-
te di riferimento risale al mese di maggio. Oltre a contenere la domanda interna,
tali interventi hanno anche lo scopo di indurre la moderazione dei corsi azionari —
saliti a ritmi eccezionali nel corso degli ultimi anni.

La crescita americana nel secondo trimestre & stata molco elevata (pari al 6 per
cento su base tendenziale e al 1,3 congiunturale) ed ancora caratterizzara da rile-
vanti aumenti di produrttivitd. L'andamento dei prezzi permane contenuto, anche
in ragione della forza del dollaro.

Per la media dell’anno si scima una crescita del PIL pan al 5,2 per cento, con
una decelazione per i} 2001 di circa due punti. Il deficit delle partite correnti e l'in-
debitamento con I'estero continuano ad aumentare, ma il valore del dollaro non ne
& attualmente influenzato. Il passivo delle partite correnti & determinato unica-
mente dall'indebitamento de! settore privato; gli Stati Uniti godono di una situa-
zione di surplus del bilancio pubblico, nel 2000 pari circa al 1,4 per cento del PIL.

L'economia europea nel 2000 & entrata in una fase di decisa ripresa. 1l contri-
buto alla crescita della domanda interna si mantiene intorno al 3 per cento; a da-
re ulteriore slancio all'economia provvede l'accelerazione delle esportazioni dovuta
sia all’espansione del commercio mondiale che al deprezzamenro dell’euro. Per il
biennio di riferimento le prospettive di crescita dell’economia europea sono favo-
revoli e pari, per 1'area dell’euro, al 3,4 per cento in entrambi gli anni. Allo stesso
tempo continua il processo di riduzione del tasso di disoccupazione che
nell"'Unione Europea dovrebbe portarsi al di sotto del 8 per cento a fine 2000.

Nel mese di luglio il tasso d'inflazione dell'area dell’euro si ¢ portato al 2,4 per
cento tendenziale. La Banca Centrale Europea & intervenuta pil volte negli ultimi
due trimestri innalzando i tassi ufficiali per conrrastare 'insorgere di aspettative
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inflazionistiche. A seguiro dell'incremento di 25 punti base operato nei primi gior-
ni di sectembre, il tasso di rifinanziamento & oggi pari al 4.5 per cento.

In Giappone la ripresa non si & ancora consolidata. Gli ultimi dau disponibili,
relativi al secondo trimestre, indicano un’accelerazione del PIL in termini con-
giuncurali pari al 4 per cento. Tuttavia, questo dato va interprerato con cautela dal
momento che la gran parte degli indicatori disponibili segnalano un andamento
dei consumi privati ancora molto contenuro. Il governo giapponese si appresta ad
adottare nuove misure di stimolo fiscale per sostenere la ripresa; turtavia una tale
strategia non pud essere mantenuta a lungo: l'entita del rapporto debito/PIL (pari
al 125,6 per cenro nel 1999) rende oramai consigliabili interventi di riduzione dei
deficit pubblico. Nei prossimi anni la dinamica del PIL restera contenuta: il FMI
prevede che 'economia giapponese crescera del 1,4 per cento nel 2000 e del 1,8 per
cento nel 2001. La banca centrale si appresta ad abbandonare la politica di tassi di
interesse prossimi allo zero; anche se probabilmente le condizioni monetarie ver-
ranno irrigidite gradualmente per non compromertere la ripresa dell’economia.

Gli esercizi previsivi appena delineati sono condizionati dall'incercezza relativa
sia al corso futuro dei tassi di cambio sia al prezzo del petrolio. In particolare, un
protrarsi della fase di elevato deprezzamento dell’euro rispetto al dollaro e il per-
durate del prezzo del greggio su livelli superiori ai 35 dollari al barile potrebbero
modificare le previsioni sul tasso di inflazione del 2001, in particolare nell’area del-
'euro. Daltro canto, le conseguenze sulla crescita di un tale scenario alternativo so-
no non facilmente quantificabili. Da una lato, un euro pil debole porterebbe ad un
ulteriore incremento di competitivita, e quindi ad un'accelerazione delle esporta-
zioni; dall’altro, si avrebbe un contenimento della domanda interna dovurto al peg-
gioramento delle ragioni di scambio.

Tavole 1.1.2 - CRESCITA, DISOCCUPAZIONE ED INFU\ZIONE
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1.3. LA CONGIUNTURA MONETARIA NELL'AREA DELL'EURO

1L.3.1. | tassi d'interesse

Nel corso dell’anno, il Consiglio Direttivo della BCE ha innalzato cinque volte
i tassi ufficiali dell’Eurosistema. 11 tasso sulle operazioni di rifinanziamento princi-
pali & stato aumentato il 3 febbraio, il 16 marzo, il 27 aprile (di 25 centesimi di pun-

11 Giappone

Fattori di rischio
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to in ciascuna occasione) e I'8 giugno (50 centesimi); dopo l'introduzione del mec-
canismo di asta a tasso variabile, il 31 agosto il tasso minimo su queste operazioni &
stato ulteriormente innalzato di 25 centesimi, al 4,50 per cento. In occasione di ogni
operazione sono stati aumentati di pari ammontare anche i tassi sulle operazioni di
rifinanziamento marginale e quello sui depositi presso |'eurosistema.

In un contesto caratterizzato da accelerazione dei prezzi, I'azione di politica mo-
netaria & stata volta a evitare che questa si radicasse in aspettative di inflazione. In-
presenza di condizioni di abbondante liquidita nell'area, i rischi sul fronte dei prez-
zi erano accresciuti dalla fase espansiva del ciclo economico, dalle tensioni sui mer-
cati petroliferi e dalla debolezza del cambio.

I rendimenti in euro sul mercato monetario hanno riflesso le variazioni dei tas-
si ufficiali. Nei primi nove mesi dell’anno il tasso interbancario a tre mesi & au-
mentato di 1,5 punti percentuali, pati al 4,8 per cento. Gli.aumenti dei rassi a bre-
ve termine sono stati sostanzialmente in linea con le attese del mercaro, desumibi-
li dalla curva dei rendimenti per scadenza. Tra marzo e agosto 2000 la scruttura a
termine si & progressivamente spostata verso |"alto sulle scadenze fino al dicembre
del 2001; la sua pendenza si & significativamente ridotta (il differenziale tra rendi-
menti a dieci anni e a tre mesi in euro & diminuito da 2,2 a 1 punto percentuale).

Nel corso dell’anno 1 tassi a lungo termine sono risultati sostanzialmente sta-
bili. I rendiment sul mercato degli swap di interesse decennali in euro hanno oscil-
lato tra il 5,7 e il 6,0 per cento; anche quelli deti titoli di Stato decennali benchmark
dell’area hanno registrato oscillazioni moderate. Si sono ridotti i rendimenti a lun-
go termine negli Stati Uniti, determinando una riduzione dei relativi differenziali
d'interesse. Il divario tra il rendimento dei titoli benchmark a 10 anni statunitensi
e quelli in euro & diminuito di 0,6 punti percentuali, a 30 centesimi; vi hanno con-
tribuito le politiche di riduzione delle emissioni a lungo termine decise dal Tesoro
statunitense a fronte dell’avanzo di bilancio.

Il differenziale tra il rendimento dei titoli italiani e tedeschi si &€ mantenuto al-
I'interno di una fascia compresa tra 0,2 e 0,3 punti percencuali fino a maggio, au-
mentando successivamente a 0,35.

Nell'area dell'euro il tasso d’interesse reale atteso a breve termine (calcolato in
base al tasso nominale a tre mesi e alle aspettative d’inflazione ricavate da sondag-
gi) & salito al 2,6 per cento nel terzo rrimestre del 2000, oltre un punto percentua-
le in pii1 rispetto al livello, particolarmente ridotto, della fine dell’'anno preceden-
te. Il corrispondente tasso reale per gli Stati Uniti & attualmente supetiore di circa
0,5 punti percentuali; la discrepanza riflecte il differenziale di crescita tra le due
economie. In Italia, il tasso d'interesse reale moneta inferiore a quetlo dell'area, pa-
ri al 2,3 per cento; a paritd di tassi nominali, esso risente di una pil sostenuta di-
namica dei prezzi.

Nel 2000 il tasso di cambio dell’euro si & ulteriormente indebolito. Nei con-
fronti del dollaro la moneta unica ha toccato un minimo in maggio, & tornata sui
valori d’inizio anno in giugno e si & nuovamente indebolita tra luglio e sectembre.
Nei primi nove mesi dell'anno il deprezzamento & stato dell’ordine del 14 per cen-
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to nei confronti del dollaro e del 10 per cento nei confronti dello yen. In termini
effectivi I'euro si & deprezzato di circa 1'8 per cento tra gennaio e settembre.

Anche sul mercato primario dei tiroli di stato italiani si & osservato un sensi-
bile aumento sul tratto a breve della curva dei rendimenti (per il BOT crimestra-
le, dal 3,27 per cento di gennaio al 4,72 per cento di sectembre), cui ha corrispo-
sto una sostanziale stabilita della scadenza decennale (dal 5,55 per cento di gen-
naio al 5,62 per cento per cento di settembre) ed addiriteura una riduzione abba-
stanza significaciva sul 30 anni (dal 6,29 per cento di gennaio al 5,90 per cento di
settembre).

Tavolo L.1.3 - RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALLEMISSIONE ANNO 2000
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L3.2. LA MONETA E IL CREDITO

L'andamenco degli aggregati monetari e creditizi ha continuato a segnalare con-
dizioni di liquiditi distese nell'area dell’euro. L'accelerazione registrata dalla mo-
neta M3 nei primi mesi dell’anno ha portato il tasso di crescita sui dodici mesi al
6,6 per cento in aprile. Un moderato rallentamento & in atto da maggio. In luglio
la crescita della M3 & stata del 5,3 per cento; la relativa media mobile trimestrale,
scesa al 5,5 per cento, era superiore al valore di riferimento fissato dal Consiglio
Direttivo della BCE, pari al 4,5 per cento.

L'andamento dell'aggregato & il risultaro della decelerazione delle componenti
pil liquide (nei dodici mesi terminati a luglio la M2 & cresciuta del 3,7 per cento)
e della forte accelerazione (15,6 per cento) degli strumenti negoziabili inclusi in
M3 ma non in M2. Tali andamenti possono essere ricondotti all'aumento del diffe-
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renziale di rendimento tra le componenti della moneta detenute a scopo di por-
tafoglio e quelle pit1 liquide.

La crescita della componente italiana della M3 dell’area, complessivamente mo-
derata nella prima parte dell'anno, ha registrato un progressivo aumento (5,9 per
cento nei dedici mesi terminanti a luglio, contro 2,2 nel 1999). Tale andamento ri-
flette un rallentamento delle componenti pili liquide, incluse nella M2, sostan-
zialmente in linea con quello registrato nel corrispondente aggregato per I'area, pili
che compensato dalla notevole accelerazione degli strumenti negoziabili (i pronti
contro termine, in contrazione del 16,2 per cento nel 1999, sono aumentati del
17,7 per cento nei dodici mesi terminanti a luglio).

Nell'area la crescita dei finanziamenti bancari al settore privato si & mantenuta
estremamente sostenuta, riflettendo le condizioni espansive sul mercato del credi-
to. Laumento sui dodici mesi & risultato del 8,9 per cento in luglio. I finanziamenti
al setrore privato hanno registrato un andamento ancor piu sostenuto in Italia; la
crescita & stata del 12,4 per cento nei dodici mesi terminanti in luglio.
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II. LECONOMIAITALIANA NEL 2000 E LE PREVISIONI
PER IL 2001

iIl.1 VEVOLUZIONE DELL'ECONOMIA I‘I"ALIANA

I.1.1 1l quadre macroeconomico nel 2000

Levoluzione congiunturale dell’economia italiana, in base ai conti economici 12 crescita

trimescrali pubblicati il 20 settembre dall'ISTAT e agli alcri indicatori mensili di-
sponibili, & in linea con le previsioni contenute nel DPEF del giugno scorso. Di
conseguenza, il quadro macroeconomico presentato in questa sede non si discosta
in maniera significativa da quello del documento di programmazione.

Coerentemente con la performance positiva del contesto internazionale, il PIL
dell'Iralia & previsto aumentare nel 2000 del 2,8 per cento; il divario di crescita rispetto
agli aleri paesi europei dovrebbe quindi ridursi da circa un punto nel 1999 a cinque de-
cimi di punro.

Il PIL ha mostrato nel primo semestre una crescita tendenziale media del 2,8
per cento, con un ratlentamento nel secondo crimesrre (dal 3 per cento del primo
trimestre al 2,6 de! secondo).

Lo sviluppo & trainaco dagli investimenti e dalle esportazioni nette che tornano
dopo tre anni a dare un contributo positivo. '

La spesa delle famiglie, in linea con I'andamento registrato nel primo semestre,
& prevista aumentare del 2,1 per cento (1,7 per cento nel 1999) grazie al recupero
del reddito disponibile.

Per quanto riguarda il comparto degli investimenti, quelli in beni stcrumenta-
li dovrebbero crescere dell'8 per cento in vircl delle favorevoli condizioni di do-
manda. Secondo i dati ISTAT la crescita media del primo semestre risulta pari

Tovela 1.1,1 - CONTRIBUTI ALLA CRESCITA DEL PIL
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La bilancia dei
pagamenti

all'8,5 per cento. Gli investimenti in costruzioni, beneficiando delle poliriche go-
vernative volte ad accelerare il processo di accumulazione del capicale nelle aree de-
presse, aumenterebbero del 5,5 per cento coerentemente con I'andamento favore-
vole registrato dall'ISTAT. Il contributo complessivo degli investimenti alla cre-
scita dovrebbe essere di circa 1,3 per cento del PIL. Fortemente negativo, vicever-
sa, viene stimato il contributo delle scorte, in linea con i dati del primo semestre.

Le esportazioni, favorite sia dal deprezzamento del cambio sia dalla maggiore
vivacita degli scambi mondiali, dovrebbero aumentare del 9,5 per cento (9,5 nel
primo semestre secondo i dati ISTAT). Anche le importazioni, in linea con il buon
andamento della domanda, dovrebbero registrare una forte accelerazione (gia regi-
strata, nel secondo trimestre), passando dal 3,4 per cento nel 1999 all’8,5 nell’an-
no in corso; in linea con tali dinamiche, il contributo alla crescica delle esportazio-
ni nette sarebbe pari allo 0,4 per cenco del PIL.

Nonostante il miglioramento dell’interscambio reale, la perdira delle ragio-
ni di scambio, valutata in base ai dati trimestrali e alle informazioni sugli scam-
bi commerciali in circa 8 punti percentuali, si traduce in un peggioramento del-
'avanzo mercantile di 25 mila miliardi (dall’'1,7 per cento del 1999 allo 0,6 per
cento nel 2000). In presenza di un miglioramento del saldo negativo delle par-
tite invisibili — che passerebbe dal —1,2 per cento del PIL nel 1999 2 -0,7 nel
2000 in virta del buon andamento del turismo e della riduzione del passivo dei
redditi da capitale — il saldo di parte corrente si ridurrebbe di quasi 15 mila mi-
liardi (dallo 0,5 per cento del PIL nel 1999 ad un valore negative intorno
allo 0,1 per cento nel 2000).

Tavola 11.1,2 - CONTO ECONOMICO DELLE RISORSE £ DEGL IMPIEGHI A PREZZI COSTANTI
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La ripresa sard principalmente trainata dall’'evoluzione positiva dei settori indu-
striali. In particolare, il valore aggiunto dell'industria in senso stretto dovrebbe regi-
strare una crescita intorno al 3,8 per cento, in linea con i conti trimestrali e con I'an-
damento favorevole della produzione industriale nei primi setce mesi dell'anno; rale
dinamica & notevolmente superiore a quella media conseguira nell'ultimo decennio
(2,7 per cento). Il valore aggiunto del settore delle costruzioni, grazie agli efferti del-
le politiche governative, dovrebbe rafforzare la ripresa iniziata nel 1999 dopo anni di
andamenti negativi (4,2 per cento contro I'l per cento del 1999 e lo 0,1 per cento del
1998). La crescita produttiva dei servizi complessivi dovrebbe attestarsi intorno al 2,6
pet cento, invertendo la tendenza al rallentamento registrata nel corso degli anni no-
vanta (1,4 per cento contro il 3 per cento degli anni ottanta e il 4 per cento degli an-
ni sertanta). All'interno di quest’ultimo comparto, risulta particolarmente dinamico
il complesso dei servizi privati con un tasso di crescita pari al 3,2 per cento del PIL.

Il buon andamento del mercaro del lavoro registrato negli ultimi due anni pro-
segue e si rafforza, coerentemente con F'accresciuto livello dell’attivita produtrivae
con la maggiore flessibilicd introdotta nel mercato del lavoro.

Si stima per |'occupazione complessiva una crescita dell’l,2 per cento pari a cir-
ca 300mila unitd. A livello sectoriale, si osserva una forte espansione nei servizi pri-
vati (2,8 per cento), lievemente superiore a quella registrata nell'ulcimo biennio
mentre nei servizi pubblici si prevede un rallentamento (0,6 per cento) rispetto al
risultato del 1999 (1,1 per cento). Le costruzioni consolidano il risultato positivo
dell’anno precedente (2 per cento) mentre nell’industria in senso stretro proseguo-
no le rendenze negative regiscrate nel 1999 (-0,2 per cento).

L'offerta

1’occupazione e la

disvccupazione
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Tavola I.1.4 - VALORE AGGIUNTO Al PREZTI DI MERCATO -

P .

Agricoliur
Industria
- in senso sirefto
costruzioni~
Servizi
privati {7
pubblici (**)
INTERA ECONOMIA

Valor assoluti - Variazioni
in mid. di lire percentuali
1999  2000{a) 2001{c) 1999 2000{a) 2001(a)
55.897 55.618 56452 56 -0,5 1 5.
600055 .  623.218 648147 1,6 KR 40
509717 529086 550250 17 38 4,0
90.338 94132 97 897 1,0 42 40
1.208.095 1.238.963 1.270.407 10 2,6 25
869.363 897.783 925892 08 32 3,2
338.732 341.781 344515 14 0,9 0,8
1.864.047 - 1.917.797 1.975.004 1,3 29 230

Le retribuziond e il
costo del lavoro

1%) include rowport; od i
’ i o oo oy ol i et ki e M S i
of prevision.

favola IL.1.5 - UNITA DI LAVORO

Valori assoluti VYariazioni

in migliaia percontuali
- 1999 2000{a) 2001{a} 1999 2000{a) 200%{a)
Agricolura 1371 1.344 1317 -55 20 20
Industrio _ 6760 6779 6817 00 03 0.6
in senso sireto 5252 5.241 5252 04 02 0,2
costruzioni i - 1.508 1538 1565 1,6 20 1,8
Servizi. . - . TLO15004.- 15293 . 15549 20 1.9 1.7
privafi [*} -, 9.025. 9.278 9510 27 28 2.5
pubblici {*) - 5.979 6.015 8039 1} 0,6 0,4
INTERA ECONOMIA _ 23,135 23.416  23.683 10 12 11
TASSO DI DISOCCUPAZIONE o n4 107 9.9
TASSO DI OCCUPAZIONE 525 53,4 543

{su popolazione in etd attiva 15-64}

* mclude commetcio, olberghi, yaspor, comuniconioni, inermediazions crediing, servizi vari od i nmprese a lomghe.
';; inchude publblico omminairozione, Skuzione, SQRIG, Tl SEn1Zi Comesit) presso le forighe,
previsioni,

11 tasso di disoccupazione, in presenza di tali andamenti occupazionali e di una
crescita delle forze di lavoro che prosegue a ritmi moderati, dovrebbe scendere ul-
teriormente, attestandosi intorno al 10,7 per cento (11,4 per cento nel 1999).

La dinamica salariale & stimata non superiore al 2,5 per cento, in linea con la mo-
derazione derivante dal rispetro della polirica dei redditi. In presenza delle politiche
tese a ridurre 'incidenza degli oneri sociali, la crescita del costo del lavoro (2,5 per
cento), come gid registrato nel 1999, tenderebbe ad essere di poco inferiore a quella
delle retribuzioni lorde. Ne dovrebbe conseguire, a fronte di un forte recupero di pro-
duttiviea {dallo 0,3 del 1999 all'1,7), un rallentamento del costo del lavoro per unita
di prodotro rispetto all’'anno precedente: 0,7 nel 2000 e 1,4 per cento nel 1999.

Nell'industria in senso stretto si stima, in presenza di un pili elevato incre-
mento di produtrivitd, una diminuzione del costo del lavoro per unita di prodotto
di circa un punto.



